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Tujuan dari Penelitian ini diharapkan mampu digunakan dalam memprediksi kebangkrutan dengan 
menggunakan metode analisa Altman Z-score. Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif 
kuantitatif. Objek dari penelitian ini perusahan semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 
sebanyak 6 perusahaan yaitu: PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk, PT Semen Indonesia Tbk, PT 
Wijaya Karya Beton Tbk, PT Semen Baturaja Tbk, PT Solusi Bangun Indonesia Tbk., dan PT 
Waskita Beton Precast Tbk dengan tahun pengamatan 2016 sampai 2019. Data dari penelitian ini 
berupa data sekunder dan sumber data diambil dari Bursa Efek Indonesia dalam bentuk laporan 
keuangan Hasil penelitian ini mengungkap bahwa lima dari enam perusahaan berada pada zona 
kebangkrutan sementara satu perusahaan berada pada zona grey yang artinya rawan mengalami 
kebangkrutan. 
Kata Kunci: Analisis Z-Score, Prediksi Kebangkrutan 
 
Abstract 
The purpose of this study is expected to be able to be used in predicting bankruptcy using the Altman Z-score 
analysis method. This research is quantitative descriptive. The object of this research is that there are 6 cement 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange, namely: PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk, PT Semen 
Indonesia Tbk, PT Wijaya Karya Beton Tbk, PT Semen Baturaja Tbk, PT Solusi Bangun Indonesia Tbk., 
And PT Waskita Beton Precast Tbk with observation years 2016 to 2019. Data from this study are secondary 
data and data sources are taken from the Indonesia Stock Exchange in the form of financial reports. The results 
of this study reveal that five of the six companies are in the bankruptcy zone while one company is in the gray 
zone which is meaning prone to bankruptcy. 




Perusahaan semen adalah salah satu perusahaan pendukung dalam pembangunan 
sebuah Negara, sehingga permintaan akan produk semen selalu meningkat dari tahun 
ketahun. Saat ini ada beberapa perusahaan semen baik yang sudah go public maupun 
private yang terdapat di Indonesia menyebabkan tingkat persaingan di industri semen akan 
semakin meningkat. Sudah tentu setiap perusahaan harus beroperasi dengan 
memanfaatkan modal kerjanya seefektif dan efisien mungkin agar target penjualan maupun 
target laba yang diharapkan dapat tercapai. 
Persaingan dalam menjual produk dipasaran tidak hanya dilihat dari sisi kualitas 
saja, namun ternyata harga jual produk juga sangat mempengaruhi jumlah unit yang 
terjual. Persaingan harga membuat perusahaan pada akhirnya menjual dengan margin laba 
yang tidak terlalu besar, sementara perusahaan harus tetap memastikan bahwa kewajiban 
finansialnya mampu dipenuhinya. Hal ini menjadi salah satu awal perusahaan mengalami 
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jadwal pembayaran atau ketika proyeksi arus kas mengindikasikan bahwa perusahaan 
tersebut akan segera tidak dapat memenuhi kewajibannya (Brigham dan Daves dalam 
Fachrudin (2008:2)). 
Diperlukan sebuah analisis terkait kesehatan keuangan pada sebuah perusahaan agar 
manajemen perusahaan mampu mencegah terjadinya kebangkrutan dan menentukan 
strategi apa yang harus dilakukannya. Sama pentingnya bagi seorang investor untuk 
mengetahui tingkat kesehatan yang akan di tanamkan modalnya untuk memperkirakan 
apakah investasi yang akan dilakukannnya mampu memberikan tingkat pengembbalian 
sesuai dengan apa yang diharapkannya. Analisis kebangkrutan dilakukan untuk 
memperoleh peringatan awal kebangkrutan tersebut (tanda-tanda kebangkrutan). Semakin 
awal ditemukannya indikasi kebangkrutan tersebut, semakin baik bagi pihak manajemen 
karena pihak manajemen bisa melakukan perbaikan-perbaikan (Mamduh dan Halim. 
2003:263). 
Analisis Z-Score adalah salah satu model yang dikembangkan oleh Altman, seorang 
ekonom keuangan yang bertujuan untuk mendeteksi terjadinya kebangkrutan pada sebuah 
perusahaan. Studi kasus kebijaksanaan Bank Indonesia dalam Gamayuni (2011) 
menyatakan bahwa model Altman Z-Score sangat efektif untuk dapat memprediksi 
kebangkrutan 2 tahun sebelum terjadinya kebangkrutan yang sebenarnya dan untuk 
beberapa kasus model Z-SCORE ini mampu memprediksi 4 atau 5 tahun sebelumnya pada 
perusahaan manufaktur. Model analisis ini akan menggunakan beberapa variable yang 
meliputi beberapa rasio keuangan yang artinya membutuhkan data dari laporan keuangan 
perusahaan seperti laporan laba rugi dan laporan posisi keuangan (neraca). Dengan laporan 
tersebut, maka dapat ditentukan sejumlah rasio dan kemudian rasio ini dapat digunakan 
untuk menilai beberapa aspek dari operasi perusahaan (Syamsudin, 2011). 
Adapun objek yang memenuhi kriteria pemilihan sampel dalam peenelitian ini 
sebanyak 6 perusahaan semen go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yaitu PT 
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk, PT Semen Indonesia Tbk, PT Wijaya Karya Beton 




Penelitian ini menggunakan metode deskriptif kuantitatif, dimana data yang diteliti 
berupa angka yang kemudian akan dianalisis berdasarkan teori dan penelitian terdahulu 
yang mendukungnya. Sumber data sekunder yaitu berasal dari laporan keungan yang telah 
di publish di idx.co.id ataupun di webside resmi perusahaan terkait. 
Objek penelitian ini adalah perusahaan manufaktur subsector semen yang terdaftar 
di bursa efek Indonesia dengan beberapa kriteria sampel sehingga dipilih enam perusahaan 
dengan periode penelitian 2016 – 2019. Adapun keenam perushaan tersebut adalah PT 
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk, PT Semen Indonesia Tbk, PT Wijaya Karya Beton 
Tbk, PT Semen Baturaja Tbk, PT Solusi Bangun Indonesia Tbk., dan PT Waskita Beton 
Precast Tbk. 
Dari laporan keuangan yang telah didapat maka kemudian dihitung nilai dari 
masing-masing rasio di setiap perusahaan dan setiap tahunnya sesuai dengan rasio pada 
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di mana:  
X1 = Rasio Working Capital to Total Assets  
X2 = Rasio retained earning to total assets 
X3 = Rasio EBIT to Total Assets 
X4= Rasio Market Value Of Share to Book Value of Liability 
X5 = Rasio Sales to Total Assets  
 
Kriteria-kriteria kebangkrutan menurut Altman dalam Hanafi & Abdul Halim, 2007 
adalah sebagai berikut:  
Z < 1.81 dikatakan bangkrut  
1.81 < Z < 3 grey Area  
Z < 3 dikatakan tidak bangkrut (Sehat) 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil  
Setelah dilakukan perhitungan terhadap masing-masing nilai X1, X2, X3, X4 dan X5 
selama empat tahun berturut-turut, dapat diketahui rata-rata nilai Z-Score pada perusahaan 
Semen di Indonesia yang disajikan pada table berikut ini:  
 
1. PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
Tabel 1. Perhitungan Z-Score PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
 
                          (Sumber: Data diolah, 2020) 
 
Berdasarkan Tabel 1, diketahui bahwa nilai Z score dari tahun 2016 – 2019 sebesar 
2,705, 2,399, 2,233 dan 2,178. Nilai Z score mengalami penurunan dari tahun ketahun, 
dimana nilai tertinggi terjadi pada tahun 2016 sedangkan nilai terendahnya terjadi pada 
tahun 2019. Nilai yang mengalami penuruanan dari tahun ketahunnya mengindikasikan 
bahwa tingkat kesehatan keuangan perusahaan juga mengalami penuruanan. Rata-rata 
nilai Z score dihasilkan angka 2,379 yang artinya berdasarkan kriteria penilaian Altman 
pada PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. berada dalam kriteria 1.81 < 2,379 < 3 
grey Area atau rawan mengalami kebangkrutan di tahun yang akan datang.   
 
 
2. PT Semen Indonesia Tbk. 
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Tabel 2. Perhitungan Z-Score PT Semen Indonesia Tbk. 
 
                         (Sumber: Data diolah, 2020) 
 
Berdasarkan Tabel 2, diketahui bahwa nilai Z score dari tahun 2016 – 2019 sebesar 
1,505, 1,221, 1,479 dan 1,034. Nilai Z score mengalami penurunan dari tahun ketahun, 
dimana nilai tertinggi terjadi pada tahun 2016 sedangkan nilai terendahnya terjadi pada 
tahun 2019. Nilai yang mengalami penuruanan dari tahun ketahunnya mengindikasikan 
bahwa tingkat kesehatan keuangan perusahaan juga mengalami penuruanan. Rata-rata 
nilai Z score dihasilkan angka 1,310 yang artinya berdasarkan kriteria penilaian Altman 
pada PT Semen Indonesia Tbk. berada dalam kriteria 1,310 < 1.81 dikatakan 
bangkrut.  
 
3. PT Wijaya Karya Beton Tbk. 
 
Tabel 3. Perhitungan Wijaya Karya Beton Tbk. 
 
(Sumber: Data diolah, 2020) 
 
Berdasarkan Tabel 3, diketahui bahwa nilai Z score dari tahun 2016 – 2019 sebesar 
1,437, 1,143, 1,243 dan 1,122. Nilai Z score mengalami penurunan dari tahun ketahun, 
meski di tahun 2018 mengalami sedikit kenaikan namun tahun 2019 mengalami 
penurunan kembali. Nilai tertinggi terjadi pada tahun 2016 sedangkan nilai terendahnya 
terjadi pada tahun 2019. Nilai yang cenderung mengalami penuruanan dari tahun 
ketahunnya mengindikasikan bahwa tingkat kesehatan keuangan perusahaan juga 
mengalami penuruanan. Rata-rata nilai Z score dihasilkan angka 1,236 yang artinya 
berdasarkan kriteria penilaian Altman pada PT Wijaya Karya Beton Tbk. berada dalam 
kriteria 1,236 < 1.81 dikatakan bangkrut.  
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Tabel 4. Perhitungan PT Semen Baturaja Tbk. 
 
(Sumber: Data diolah, 2020) 
 
Berdasarkan Tabel 4, diketahui bahwa nilai Z score dari tahun 2016 – 2019 sebesar 
1,472, 0,944, 1,098 dan 1,013. Nilai Z score mengalami penurunan dari tahun ketahun, 
meski di tahun 2018 mengalami sedikit kenaikan namun tahun 2019 mengalami 
penurunan kembali. Nilai tertinggi terjadi pada tahun 2016 sedangkan nilai terendahnya 
terjadi pada tahun 2017. Nilai yang cenderung mengalami penuruanan dari tahun 
ketahunnya mengindikasikan bahwa tingkat kesehatan keuangan perusahaan juga 
mengalami penuruanan. Rata-rata nilai Z score dihasilkan angka 1,132 yang artinya 
berdasarkan kriteria penilaian Altman pada PT Semen Baturaja Tbk. berada dalam 
kriteria 1,132< 1.81 dikatakan bangkrut.   
 
5. PT Solusi Bangun Indonesia Tbk. 
 
Tabel 5. Perhitungan PT Solusi Bangun Indonesia Tbk. 
 
(Sumber: Data diolah, 2020) 
 
Berdasarkan Tabel 5, diketahui bahwa nilai Z score dari tahun 2016 – 2019 sebesar 
0,442, 0,495, 0,227 dan 1,009. Nilai Z score mengalami kenaikan pada tahun 2017 
kemudian turun pada tahun 2018 dan naik kembali di tahun 2019. Nilai tertinggi terjadi 
pada tahun 2019 sedangkan nilai terendahnya terjadi pada tahun 2018. Nilai yang 
cenderung mengalami kenaikan dari tahun ketahunnya mengindikasikan bahwa tingkat 
kesehatan keuangan perusahaan juga mengalami kenaikan. Rata-rata nilai Z score 
dihasilkan angka 0,543 yang artinya berdasarkan kriteria penilaian Altman pada PT 
Solusi Bangun Indonesia Tbk. berada dalam kriteria 0,543 < 1.81 dikatakan bangkrut. 
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Tabel 6. PT Waskita Beton Precast Tbk. 
 
(Sumber: Data diolah, 2020) 
 
Berdasarkan Tabel 6, diketahui bahwa nilai Z score dari tahun 2016 – 2019 sebesar 
1,245, 1,499, 1,501 dan 1,372. Nilai Z score cenderung mengalami penurunan dari tahun 
ketahun, meski di tahun 2018 mengalami sedikit kenaikan namun tahun 2019 
mengalami penurunan kembali. Nilai tertinggi terjadi pada tahun 2016 sedangkan nilai 
terendahnya terjadi pada tahun 2017. Nilai yang cenderung mengalami penuruanan dari 
tahun ketahunnya mengindikasikan bahwa tingkat kesehatan keuangan perusahaan juga 
mengalami penuruanan. Rata-rata nilai Z score dihasilkan angka 1,404 yang artinya 
berdasarkan kriteria penilaian Altman pada PT Waskita Beton Precast Tbk. berada 
dalam kriteria 1,404< 1.81 dikatakan bangkrut.   
 
Pembahasan 
X1 (Rasio Working Capital to Total Assets) 
Variabel X1 (Rasio Working Capital to Total Assets) menggambarkan besarnya investasi 
yang dilakukan perusahaan pada modal kerja dibandingkan dengan total asetnya. Kasmir 
(2012:250) mengatakan modal kerja adalah investasi yang dilakukan oleh perusahaan 
dalam aktiva lancar seperti kas, bank, surat berharga, piutang dan persediaan yang akan 
digunakan untuk melakukan kegiatan operasi perusahaan. Modal kerja yang digunakan 
dalam penelitian ini mengunakan pendekatan konsep modal kerja kualitatif, Munawir 
(2010:14) menyatakan konsep modal kerja kualitatif adalah nilai dari aktiva lancar yang 
dikurangi oleh hutang lancar (net working capital). 
Variable X1 teringgi dimiliki oleh PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk sebesar 
0,373, sedangkan terendah pada PT Solusi Bangun Indonesia Tbk. Sebesar -0,383. 
Tingginya nilai variable X1 menggambarkan bahwa perusahaan menginvestasikan sumber 
dana yang dimilikinya sebanyak 37,3% pada aktiva tetap yang berupa modal kerja, semakin 
tinggi nilai dari variable X1 mengartikan bahwa semakin besar perusahaan memfokuskan 
investasinya pada modal kerja yang dimilikinya. Sedangkan nilai terendah menunjukkan 
angka -0,383 bukan mengartikan perusahaan tidak memiliki modal kerja, melainkan nilai 
hutang lancar perusahaan lebih besar dibanding dengan nilai aktiva lancar yang mampu 
mengcovernya sehingga nilai variable X1 menjadi negatif,  
Nilai X2 (Rasio retained earning to total assets) 
Nilai X2 (Rasio retained earning to total assets) menunjukkan besarnya laba yang ditahan 
oleh perusahaan dibanding total aset yang dimilikinya. Retairned erning pada dasarnya 
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laba terdiri dari modal disetor, agio saham, laba ditahan, cadangan laba dab lain 
sebagainya. Laba ditahan adalah keadaan dimana perusahaan menahan sebagian laba yang 
dimilikinya yang seharusnya didistribusikan kepada pemilik saham untuk menambah 
modal pada periode yang akan datang. laba ditahan juga dapat dihitung dengan cara nilai 
laba bersih perusahaan dikurangi dengan dividen tunai yang didistribuskian kepada pemilik 
modal. 
Nilai Variabel X2 tertinggi dimiliki oleh PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
sebesar 0,726 atau besarnya laba yang ditahan perusahaan sebesar 72,6% dari total aset yag 
dimilikinya. Semakin tinggi rasio ini menggambarkan semakin besar laba ditahan 
perusahaan yang artinya nilai dividen payout ratio akan semakin kecil, hal ini akan menjadi 
sinya negatif bagi investor yang orientasinya adalah sebuah profit. Nilai terendahnya pada 
PT Solusi Bangun Indonesia Tbk. pada tahun 2018 sebesar – 0,044, nilai negatif ini 
menandakan bahwa perusahaan mengalami kerugian ditahun tersebut, sehingga semakin 
besar nilai kerugian akan menghasilkan angka negatif yang semakin besar pada rasio ini. 
Berdasarkan laporan keuangan PT Solusi Bangun Indonesia Tbk. atau yang dulunya di 
kenal dengan PT Holcim ini diketahui mengalami kerugian sejak tahun 2016 sampai 
dengan tahun 2018, sehingga dengan menggunakan rumus laba/rugi bersih dikurangi 
dengan dividen tunai kemudian dibagi dengan jumlah aset menghasilkan angka negative 
pada variable X2 ini. 
Nilai X3 (Rasio EBIT to Total Assets) 
Nilai X3 (Rasio EBIT to Total Assets) menggambarkan kemampuan aset dalam 
menghasilkan besarnya laba operasi (EBIT), rasio ini dikenal dengan Basic Earning Power 
atau kemampuan dasar perusahaan dalam menghasilkan laba. Nilai variable X3 tertinggi 
dimiliki oleh PT Semen Baturaja Tbk. pada tahun 2016 sebesar 0,234, semakin tinggi rasio 
ini menunjukkan kempuan perusahaan dalam menghasilkan laba operasi yang semakin 
besar juga, hal ini akan membuat investor tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan 
tersebut. Nilai terendah berada pada PT Solusi Bangun Indonesia Tbk. pada tahun 2016 
sebesar -0,009, angka negatif menunjukkan bahwa kenaikan pendapatan penjualan tidak 
diimbangin dengan kenaikan beban penjualan, beban umum dan beban administrasi 
perusahaan yang pada akahirnya laba operasi (EBIT) perusahaan menjadi negatif. 
Nilai X4 (Rasio Market Value of Share to Book Value of Liability) 
Rasio X4 (Rasio Market Value of Share to Book Value of Liability) merupakan 
perbandingan nilai buku modal dengan nilai buku utang yang dimiliki perusahaan sebagai 
sumber penerimaan dana. n Rasio Market Value of Share merupakan hasil kali dari lembar 
saham dengan harga saham perusahaan, sedangkan Book Value of Liability merupakan 
jumlah utang jangka panjang dan hutang jangka pendek yang dimiliki perusahaan. Rasio 
ini seperti rasio leverage yaitu Debt to Equity ratio yang membandingkan nilai dari total 
hutang terhadap total modal perusahaan. 
Nilai variable X4 tertinggi dimiliki PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. pada 
tahun 2016 sebesar 0,457, semakin tinggi rasio ini menunjukkan bahwa proporsi nilai buku 
modal sendiri semakin besar dibandingkan nilai buku hutang. Nilai terendah berada pada 
PT Wijaya Karya Beton Tbk. tahun 2019 sebesar 0,122, rendahnya rasio ini menunjukkan 
bahwa proporsi nilai buku modal sendiri sangan rendah disbanding dengan nilai buku 
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biaya modal dalam bentuk bunga akan semakin besar yang akhirnya akan mengurangi nilai 
laba bersih perusahaan. 
Nilai X5 (Rasio Sales to Total Assets) 
Rasio X5 (Rasio Sales to Total Assets) menunjukan kemampuan manajemen 
perusahaan dalam menggunakan aset sehingga mampu menghasilkan tingkat 
penjualannya. Rasio ini merupakan salah satu rasio aktifitas dimana kemampuan 
manajemen sangat diperlukan dalam mengelola sumber dana yang diterimanya kemudian 
dibelanjakan dalam bentuk aset. Besarnya masing-masing aset perlu diperhitungkan 
seefektf dan efisien mungkin sehingga aset tersebut akan mampu menghasilkan manfaat 
bagi perusahaan, salah satunya adalah menghasilkan produk yang optimal dengan kualitas 
yang baik sehingga dapat terjual di pasaran 
Rasio X5 tertinggi dimiliki oleh PT Wijaya Karya Beton Tbk. pada tahun 2016 sebesar 
0,747, semakin tinggi rasio ini menggambarkan bahwa kemampuan manajemen dalam 
mengelola asetnya semakin baik. Sedangkan nilai terendah berada pada PT Semen 
Baturaja Tbk. pada tahun 2017 sebesar 0,306, rendahnya rasio ini menandakan bahwa 
kurang maksimalnya manajemen dalam mengelola aset yang dimilikinya, sehingga perlu 
di analisis kembali aset apa yang lebih tepat untuk diinvestasikan oleh perusahaan agar 
mampu menghasilkan manfaat yang besar. 
 
SIMPULAN DAN SARAN  
Kesimpulan 
Dari keenam perusahaan hanya satu perusahaan dengan kriteria Rawan bangkrut 
yaitu PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk.  dengan nilai Z score sebesar 2,379, 
sedangkan kelima perusahaan lainnya berada dalam kriteria bangkrut dimana nilai Z score 
nya berada di bawah 1,8 dengan nilai terendah dimiliki oleh PT Solusi Bangun Indonesia 
Tbk. Hal ini diperkuat dengan nilai variable X1, X2 dan X4 tertinggi dimiliki oleh PT 
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. pada tahun 2016. Sementara nilai terendah dimiliki 
oleh PT Solusi Bangun Indonesia Tbk. dimana nilai X1, X2 dan X3 terendah dimiliki oleh 
perusahaan ini, sebelumnya bernama PT Holcim Indonesia Tbk. Resmi diambil alih oleh 
PT Semen Indonesia dengan dibelinya 6.179.612.820 lembar saham atau 80,64% total 
saham yang dikeluarkan oleh Holcim Indonesia (ekbis.sindonews.com). Pengambil alihan 
tersebut diharapkan dapat meningkatkan kinerja perusahaan sehingga mampu 
menghasilkan laba kembali. 
Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Arief (2018) Model prediksi 
Altman Z score mampu memberikan early warning system dari tahun 2015, 2016 dan 2017 
pada PT Garuda Indonesia Tbk dua tahun sebelum penurunan laba terjadi. Wulandari dkk 
(2017) mengatakan ke lima sampel perusahaan farmasi yang listing di BEI dari 2011-2015 
dengan menggunakan metode Altman Z-Score berada dalam kategori sehat atau tidak 
mengalami kebangkrutan. Pratama dkk (2017) mengemukakan model prediksi Altman Z-
Score mampu memprediksi trend kondisi Financial pada perusahaan garmen di Indonesia 
selama 3 tahun yakni 2014, 2015 dan 2016 dalam kondisi sehat atau tidak mengalami 
kebangkrutan. Putra dkk (2016) mengatakan hasil ketepatan model Altman Z-Score dalam 
memprediksi kebangkrutan pada perusahaan subsector batubara yang listing di BEI selama 
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zona grey dan 29% berada pada zona bangkrut. Serta Wang and Campbell (2010) 
menyebutkan bahwa Z-score model memiliki ketepatan prediksi paling akurat terhadap 
perusahaan public di Cina.  
 
Saran 
Analisis Z Score adalah salah satu cara menilai kesehatan perusahaan selain analisis 
Springate dan Zmijewski. Tujuan dari analisis ini untuk memprediksi kembangkrutan 
perusahaan dengan menggunakan laporan keuangan 4 tahun sebelumnya, sehingga 
diharapkan manajemen dan pemilik perusahaan dapat membuat strategi-strategi yang tepat 
untuk lebih berhati-hati dalam membuat kebijakan di waktu yang akan datang. Arief (2018) 
mengatakan bahwa model Altman Z score mampu digunakan dalam memprediksi kondisi 
kebangkrutan suatu perusahaan jauh sebelum jatuhnya perusahaan tersebut. 
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